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Q = F Ka，K( )f (1)
假定经济体中金融资本和实物资本的边际产出递减，则可得一个关于金融资本存量与实物资本
存量的比例的等式* :
k' = bf(k)－ nk (2)
式(2)中，k表示经济体金融资本存量与实物资本存量的比例，即 k = Kf /Ka;k'表示 k 的增量;b
表示金融资本存量增量占经济总产出的比例，即 b = Kf ' /Q;f(k)表示单位实物资本存量的经济产出，
即 f(k)= Q /Ka;n表示实物资本存量的增长率，即 n = Ka ' /Ka。式(2)表明，如果 b 和 n 保持不变，则
金融资本存量与实物资本存量的比例 k将稳定在 k' = 0 时的均衡解 k* 附近，即当 k ＜ k* 时，k' ＞ 0，k
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* 详细推导过程可咨询作者





如扩大财政支出、降低税收等)。此时经济体中实物资本存量增长率 Ka ' /Ka 将上升，金融资本存量
增长率 Kf ' /Kf 将下降。Ka ' /Ka 由 n上升至 n1，nk向上旋转至 n1k;Kf ' /Kf 的下降使得金融资本存量
的增量占经济总产出的比例 b 下降至 b1， ( )bf k 向下旋转至 b1 ( )f k ，此时经济体实际金融资本存量与
实物资本存量的比例 k1 小于金融与经济协调增长时金融资本存量与实物资本存量的比例 k
* ，即
k1 ＜ k





提高(即金融制度约束，如提高利率等)。此时经济体中实物资本存量增长率 Ka ' /Ka 将下降，金融资
本存量增长率 Kf ' /Kf 将上升。此时，经济体实际金融资本存量与实物资本存量的比例(假设为 k2)







一作用于实物部门，尽管在短期内，经济体产生了金融抑制(如图 2 中 A 点)，但由于制度非刚性，制
度能对金融抑制的影响进行反馈，并通过对经济主体产生有效激励和约束机制，促使经济主体在利益
机制下重新配置资本(增加金融资本存量，减少实物资本存量) ，消除金融抑制，从而使金融与经济恢
复到初始的协调增长点(如图 2 中 E点)，并维持初始的金融与经济协调增长路径(如图 2 中协调增






除金融过度，最后也将使金融与经济恢复到初始的协调增长点(如图 2 中 E 点)，并维持初始的金融













































参照沈能等(2006)、张璟等(2009)的研究方法，本文利用 1996—2011 年中国 30 个省份的面板
数据，通过建立式(3)的面板数据模型验证以上两个假说* 。式(3)中，ＲJGDP 表示农业经济人均







型还是个体随机效应模型;如果 Hausman 检验结果支持建立个体固定效应模型，则应用 F 检验在个
体固定效应模型和混合回归模型之间进行确定;如果 Hausman 检验结果支持建立个体随机效应模
型，则应用 LM检验在个体随机效应模型和混合回归模型之间进行确定。








河南、湖北、湖南、广东、广西、海南、重庆 +四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆。由于重庆是在 1997 年才成为直辖市



















































图 3 显示了 1996—2011 年全国 ＲJGDP与 DEP × IC对数形式的变化趋势。其中，DEP × EIC衡量
经济制度约束下的农村金融发展规模;DEP × FIC 衡量金融制度约束下的农村金融发展规模;DEP ×




图 3 ＲJGDP与 DEP × IC对数形式的变化趋势(1996—2011 年)
(二)实证结果与分析
1. 整体影响。为便于比较，本文分别估计了式(3)的个体固定效应模型、个体随机效应模型和混













对于 DEP × FIC /EIC，其值越大表明相对于经济制度约束而言，金融制度约束下的农村金融发展规模越大。引入此变量的目的























C 9. 0466＊＊＊ 9. 2921＊＊＊ 9. 7231＊＊＊ 9. 7232＊＊＊ 9. 6105＊＊＊ 9. 7758＊＊＊ 9. 1975＊＊＊ 9. 3209＊＊＊ 9. 9885＊＊＊
DEP — — — 0. 1780* － 0. 0295 － 0. 3090＊＊＊ 0. 5772＊＊＊ 0. 5218＊＊＊ 0. 3724＊＊＊
DEP* EIC — — — － 0. 3496＊＊＊ － 0. 0905 0. 2422＊＊＊ — — —
DEP * FIC — — — — — — － 0. 6998＊＊＊ － 0. 6103＊＊＊ － 0. 5053＊＊＊
DEP* FIC /FIC — — — — — — — — —
DEP* FIC* EIC — — — — — — — — —
TＲADE 0. 1942＊＊＊ 0. 2388＊＊＊ 0. 2353＊＊＊ 0. 2112＊＊＊ 0. 2534＊＊＊ 0. 2768＊＊＊ 0. 1954＊＊＊ 0. 2072＊＊＊ 0. 2214＊＊＊
HC 0. 2360＊＊＊ 0. 3248＊＊＊ 0. 4513＊＊＊ 0. 3649＊＊＊ 0. 3346＊＊＊ 0. 6170＊＊＊ 0. 1218＊＊ 0. 2846＊＊＊ 0. 6192＊＊＊
FAI 0. 0880＊＊＊ 0. 1046＊＊＊ 0. 1448＊＊＊ 0. 1441＊＊＊ 0. 1373＊＊＊ 0. 1260＊＊＊ 0. 0345＊＊ 0. 0335 0. 1089＊＊＊
BC － 0. 5338＊＊＊ － 0. 3903＊＊＊ 0. 3740＊＊＊ － 0. 5712＊＊＊ － 0. 3848＊＊＊ 0. 3802＊＊＊ 0. 1026 0. 1930* 0. 8167＊＊＊
Adj. Ｒ2 0. 9153 0. 3797 0. 7265 0. 9229 0. 3864 0. 7460 0. 9374 0. 4672 0. 7623
F － statistic 157. 9559 74. 2965 319. 0161 164. 9155 51. 2632 235. 4629 206. 0772 71. 0056 256. 9903
DW 0. 4136 0. 3521 0. 2459 0. 5202 0. 3652 0. 2970 0. 4390 0. 3481 0. 2796


















权估计(CSW);* 表示 P ＜ 10%，＊＊表示 P ＜ 5%，＊＊＊表示 P ＜ 1%;方括号(［］)中的数值表示变量估计的 T 统计量;F
(v1，v2)表示个体效应 F检验的统计量和自由度(v1，v2)，F检验的原假设为应建立混合回归模型，备择假设为应建立
个体固定效应模型
从模型 1 可知，控制变量能解释农业经济增长波动的 91. 53%，且所有变量在 1%水平下均通过
了显著性检验，这表明在样本期内，所选控制变量在解释农业经济增长时是有效的。首先，对于解释
变量 DEP，在所有模型(模型 2—模型 6)中，其系数均为正，且均大于农业固定资产投资 FAI 的系数，
这表明农村金融深化程度的提高总体上有利于农业经济增长，且相对于农业实物资本而言，农业金融
资本为稀缺要素* 。对于解释变量 DEP × EIC 和 DEP × FIC，从模型 2 和模型 3 可知，DEP × EIC 和
DEP × FIC的系数均显著为负;模型 4 同时引入了 DEP × EIC 和 DEP × FIC，估计结果显示，二者的系
数仍显著为负，这表明经济制度约束下的农村金融发展和金融制度约束下的农村金融发展均不利于
农业经济增长。与此同时，模型 4 中 DEP × FIC 的系数小于 DEP × EIC 的系数，表明相对于经济制度
约束而言，金融制度约束可能更不利于农业经济增长。对此，模型 5 进一步验证了此结论。在模型 5
中，DEP × FIC /EIC的系数为负，这表明相对于经济制度约束而言，金融制度约束的确更不利于农业
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* 由于本文对所有变量都采取了对数形式，因此各变量的系数能反映要素的产出弹性
表 2 制度约束下的农村金融发展对农业经济增长影响的模型估计结果(2)(整体影响:1996—2011 年)



















C 9. 4220＊＊＊ 9. 4858＊＊＊ 9. 9461＊＊＊ 9. 1717＊＊＊ 9. 3554＊＊＊ 9. 8437＊＊＊ 9. 5701＊＊＊ 9. 6631＊＊＊ 9. 9558＊＊＊
DEP 1. 1334＊＊＊ 1. 0229＊＊＊ 0. 2305＊＊ 0. 1042* 0. 1016 0. 1620＊＊＊ 0. 5468＊＊＊ 0. 4926＊＊＊ 0. 0506
DEP* EIC － 0. 4447＊＊＊ － 0. 3731＊＊＊ 0. 1032 — — — — — —
DEP * FIC － 0. 7822＊＊＊ － 0. 7238＊＊＊ － 0. 4635＊＊＊ — — — — — —
DEP* FIC /EIC — — — － 0. 2638＊＊＊ － 0. 2156＊＊＊ － 0. 2672＊＊＊ — — —
DEP* FIC* EIC — — — — — — － 0. 6360＊＊＊ － 0. 5725＊＊＊ － 0. 1298＊＊
TＲADE 0. 1848＊＊＊ 0. 1816＊＊＊ 0. 2352＊＊＊ 0. 2086＊＊＊ 0. 2509＊＊＊ 0. 2641＊＊＊ 0. 1892＊＊＊ 0. 1843＊＊＊ 0. 2311＊＊＊
HC 0. 1833＊＊＊ 0. 2139＊＊＊ 0. 6780＊＊＊ 0. 1710＊＊＊ 0. 3671＊＊＊ 0. 7296＊＊＊ 0. 2169＊＊＊ 0. 2047＊＊＊ 0. 4052＊＊＊
FAI 0. 0226 0. 0456＊＊ 0. 1000＊＊＊ 0. 0940＊＊＊ 0. 0768＊＊＊ 0. 0978＊＊＊ 0. 0463＊＊＊ 0. 0861＊＊＊ 0. 1623＊＊＊
BC － 0. 0211 0. 1730 0. 7779＊＊＊ － 0. 1511 － 0. 0984 0. 6110＊＊＊ － 0. 2293＊＊＊ － 0. 0236 0. 5139＊＊＊
Adj. Ｒ2 0. 9380 0. 4887 0. 7600 0. 9254 0. 4100 0. 7519 0. 9354 0. 4727 0. 7425
F － statistic 202. 1838 66. 4046 217. 7087 170. 7269 56. 4721 242. 9716 199. 2858 72. 5672 231. 2098
DW 0. 5046 0. 3299 0. 2905 0. 4159 0. 3825 0. 3033 0. 5280 0. 3274 0. 2383






















量 DEP × FIC × EIC，从模型 6 可知，其系数显著为负，这表明总体而言，制度约束下的农村金融发展并
没有促进农业经济增长，反而成为农业经济增长的不利因素。对于控制变量，在所有模型(模型 1—
模型 6)中，TＲADE和 HC的系数均显著为正，表明对外贸易开放度和农业人力资本水平的提高均有
助于农业经济增长;FAI 的系数在模型 4 中为正，但不显著，而在其他模型中，均显著为正，表明农业
固定资产投资比重的提高在不同显著水平下均有助于农业经济增长;BC 的系数在模型 3、模型 4 和








模型 1—模型 6 的计量结果验证了本文的假说一，即制度约束(无论是经济制度约束还是金融制
度约束)下的农村金融发展并不利于农业经济增长。同时，相对于经济制度约束而言，金融制度约束
下的农村金融发展对农业经济增长的负面作用可能更大。


















3261. 03 5187. 77 7895. 36
注:按 1996—2011 年中国 30 个省份农业人均 GDP年均值排名，定义排名 1 ～ 10 为农业经济发达地区，排名 11 ～
20 为农业经济中等发达地区，排名 21 ～ 30 为农业经济中等发达地区
表 4 显示了上述三个地区各模型的估计结果。限于篇幅，表 4 并没有给出各模型详细的检验指
标与统计量，各模型详细的估计结果可咨询作者。首先看 DEP变量和控制变量。从表 4 可知，(1)对
于 DEP，在农业经济欠发达地区，农村金融深化程度(DEP)的提高并不利于农业经济增长，甚至可能

















































农业经济欠发达地区 －0. 3918＊＊＊ 0. 0002 — — — －0. 0087 0. 0775＊＊＊ 0. 1356＊＊＊ －1. 6341＊＊＊
农业经济中等发达地区 0. 1827＊＊＊ －0. 4434＊＊＊ — — — 0. 1432＊＊＊ 2. 2856＊＊＊ －0. 0112 － 0. 2648＊＊＊
农业经济发达地区 0. 6230＊＊＊ －0. 8758＊＊＊ — — — 0. 2592＊＊＊ 1. 3335＊＊＊ 0. 0813＊＊＊ －0. 1024
可能的线性 递增 递减 — — — 递增 倒“U” 递减 递增
农业经济欠发达地区 －0. 0085 — －0. 3912＊＊＊ — — 0. 0304＊＊＊ 0. 0523＊＊＊ 0. 0774＊＊＊ －1. 0067＊＊＊
农业经济中等发达地区 －0. 1872＊＊ — －0. 0502 — — 0. 1521＊＊＊ 2. 1631＊＊＊ －0. 0256＊＊ －0. 1596＊＊＊
农业经济发达地区 0. 5837＊＊ — －0. 6633＊＊＊ — — 0. 2579＊＊＊ 0. 3713* － 0. 0150* 0. 5871＊＊＊
可能的线性 递增 — 递减 — — 递增 倒“U” 正“U” 递增
农业经济欠发达地区 0. 0716 － 0. 0638＊＊ －0. 4000＊＊＊ — — 0. 0306＊＊＊ 0. 0526＊＊＊ 0. 0805＊＊＊ －1. 0594＊＊＊
农业经济中等发达地区 0. 5456＊＊＊ －0. 5076＊＊＊ －0. 2234＊＊＊ — — 0. 1432＊＊＊ 1. 9036＊＊＊ －0. 0091 － 0. 1296＊＊
农业经济发达地区 1. 3334＊＊＊ －0. 8967＊＊＊ －0. 5937＊＊＊ — — 0. 2127＊＊＊ 0. 6048＊＊ 0. 0174 0. 4331＊＊
可能的线性 递增 递减 倒“U” — — 递增 倒“U” 未知 递增
农业经济欠发达地区 －0. 1888＊＊＊ — — －0. 2633＊＊＊ — 0. 0236＊＊ 0. 0630＊＊＊ 0. 0906＊＊＊ －0. 9726＊＊＊
农业经济中等发达地区 －0. 4927＊＊＊ — — 0. 1877＊＊＊ — 0. 1523＊＊＊ 2. 5878＊＊＊ －0. 0195 － 0. 3331＊＊＊
农业经济发达地区 －0. 2682＊＊＊ — — 0. 1077＊＊＊ — 0. 2673＊＊＊ 1. 2943＊＊＊ 0. 0678＊＊＊ 0. 0909
可能的线性 正“U” — — 倒“U” — 递增 倒“U” 递减 递增
农业经济欠发达地区 －0. 0502 — — — －0. 3248＊＊＊ 0. 0209＊＊ 0. 0633＊＊＊ 0. 1203＊＊＊ －1. 3636＊＊＊
农业经济中等发达地区 0. 2603＊＊＊ — — — －0. 3886＊＊＊ 0. 1427＊＊ 1. 5801＊＊＊ －0. 0108 － 0. 0091
农业经济发达地区 0. 6260＊＊＊ — — — －0. 7463＊＊＊ 0. 2091＊＊ 0. 4214 － 0. 0063 0. 5846＊＊＊
可能的线性 递增 — — — 递减 递增 递增 未知 递增
注:由于样本时期数大于截面数，为避免个体间可能存在的异方差和同期相关，对所有模型进行截面似乎不相关
估计(SUＲ)。相对于个体随机效应模型，除经济欠发达地区模型 4 的 Hausman检验结果支持应建立个体随机效应模
型以外，其他所有模型的 Hausman检验结果均在 10%显著水平下，支持应建立个体固定效应模型。为便于比较不同
地区间的差异，这里对经济欠发达地区模型 4 仍建立个体固定效应模型。相对于混合回归模型，所有模型的 F检验结
果均在 1%显著水平下，支持应建立个体固定效应模型。所有模型的 Adj. Ｒ2均大于 0. 9、F-statistic均大于 100、DW均

















在以上分析的基础上，再看 DEP × IC变量。从表 4 可知:(1)对于 DEP × EIC，在农业经济欠发达
地区，经济制度约束下的农村金融发展对农业经济增长的影响可能并不明显，但仍不利于农业经济增
长;而在农业经济中等发达地区和农业经济发达地区，经济制度约束下的农村金融发展对农业经济增
长具有显著的负向作用。同时，从 DEP × EIC对农业经济增长影响的可能线性趋势可知，随着农业经
济发展，经济制度约束下的农村金融发展对农业经济增长的负面作用将趋于增加。(2)对于 DEP ×
FIC，无论在农业经济欠发达地区还是在农业经济发达地区，金融制度约束下的农村金融发展对农业
经济增长均具有显著的负向作用。从 DEP × FIC 对农业经济增长影响的可能线性趋势可知，随着农
业经济发展，DEP × FIC对农业经济增长的影响可能呈现倒“U”型趋势，但这种趋势并不明显(农业
经济中等发达地区模型 2 中 DEP × FIC的系数不显著);总体而言，随着农业经济发展，DEP × FIC 对
农业经济增长的影响更多地呈现递减趋势。这表明随着农业经济发展，金融制度约束下的农村金融





度。DEP × FIC /EIC对农业经济增长的影响可能存在倒“U”型趋势，表明随着农业经济发展，首先应
减小金融制度约束程度，促使农业经济体完成金融资本积累，然后再在减小金融制度约束与经济制度
约束的同时，促使金融制度约束程度与经济制度约束程度相适应，如此将有助于农业经济增长。
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